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Kommersialisering 2019 ligger fast

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 18,00
Hogsta/Ligsta (12M) 21,60/11,70
Antal aktier (m) 9,8
Borsvirde (SEKm) 152
Nettoskuld (SEKm) -20
Enterprise Value (SEKm) 131
Reuters/Bloomberg INSP.ST/INSP.ss
Listning Spotlight Stock Market

2018 2019E  2020E  2021E
Forsdljning 3 2 4 6
EBITDA -7 -8 -7 -4
EBIT -7 -8 -8 -6
Vinst f. skatt -8 -9 -8 -6
EPS, just. 1,09 -1,03 -0,83 0,60
EK/A 1,22 2,75 1,92 1,32
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM NM NM
EBIT Marg. -292,7  -357,1 196,8 91,2
ROE -89,1 -48,9 -35,4 -37,1
ROCE 106,2 -88,1 -60,9 -32,2
Nettoskuld/EK -0,06 -0,59 -0,22 0,56
EV/Fsg. 46,42 55,41 39,17 25,32
EV/EBITDA NM NM NM NM
EV/EBIT NM NM NM NM
P/E, just. NM NM NM NM
P/EK 13,74 6,54 9,36 13,61
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Tva instrument salda i Q3’19

Insplorion redovisade en forsiljning pa 733 tkr i Q3’19, baserat pa
forsdljning av tvd Acoulyte-instrument, ett till Kao Corporation i
Japan, vilket d&r kommunicerat sedan tidigare, samt &ven ett till Rice
University i USA. Detta begrinsade forlusten efter
avskrivningar till 2 mkr i Q3’19 i vintan pa vidare kommersialisering,
vilken star for dorren.

Houston,

Spinnande framtid for samtliga ben i Insplorion

Efter genomford foretrddesemission ligger bolagets fokus nu pa
luftkvalitetssensorn och arbete med rekrytering och kommande
kommersialisering. Ca hilften av likviden fran arets emission
oronmérktes till detta. Bolaget &r konfident kring att ett forsta
kommersiellt avtal kommer att slutas innan vi gar in i 2020, vilket vi
saledes kan invénta nyheter kring innan nyar. Detta kan t ex vara
baserat pa samarbetet med Leading Light, vilka integrerar Insplorions
luftkvalitetssensorer i deras belysningsarmaturer, med exempelvis
stider som potentiella kunder. Diar kan de approchera kunden
avseende deras budget for savil infrastruktur som for miljobevakning
gillande kvavedioxid. Insplorion noterar dven att intresset for vitgas
har 6kat den senaste tiden, drivet av brinsleceller samt stalindustrin.
Inom detta omrade kommer Insplorion sodka anslagsfinansiering
enligt beprovat koncept. Detta kan sdkas exempelvis fran Vinnova
eller Energimyndigheten i eller SME och Eurostars
internationellt. Batterisidan ligger sannolikt lingre bort tidsméssigt
an luftkvalitetssensorerna vad giller kommersialisering, men &ven
hir &r Insplorion positiva avseende utvecklingen i
Forsiljningen av instrument speglar de positiva tongangarna. Att

Sverige,

kvartalet.

instrumentforsdljning nu inte bara sker till akademiska
forskningsinstitutioner, utan aven till foretag inom
konsumentproduktbranschen, visar p& att den potentiella

intdktsbasen vixer samt att kinnedomen kring Insplorions teknologi
sprider sig. Det dr ett tydligt positivt tecken for framtiden.

Kommersialisering viktigaste drivkraften framdver

Vi ser en hog potential till hég risk i Insplorion, som nu &r vil
kapitaliserade infor fortsatt kommersialisering. Nyheter rdrande
denna kommer att vara den viktigaste drivkraften for aktien
framover. Vi har hojt vara prognoser avseende forsilining med ca
10 % per ar framover efter rapporten, baserat pa den successivt allt
stabilare takten i forsdljningen av instrument, men ldmnar i stort sett
de forvintade kostnaderna intakta.
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Insplorion — Forsdljning per segment Insplorion — Forsdljning per marknad
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Insplorion — Resultatutveckling, helar Insplorion — Resultatutveckling, kvartal
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Insplorion — Finansiell stillning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
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Insplorion — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 152
Antal utestaende aktier (m) 9,8
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 11
Fritt handlade aktier 100,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Avanza Pension 9,0% 9,0%
Mikael Higg 4,3% 4,3%
Nordnet Pensionsforsikring 3,9% 3,9%
Chalmers Tekniska Hogskola 3,9% 3,9%
Ovriga 78,9% 78,9%
Ordférande Jan Wahlstrom
Verkstillande direktor Patrik Dahlqvist
Finansdirektor Mats Jonasson
Investerarkontakt Patrik Dahlqvist

Telefon / Internet +46 (0)31 3802695 / www.insplorion.com

Nista rapport 19 February 2020

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Insplorion har utvecklat och patenterat en sensorplattform, NanoPlasmonic
Sensing (NPS). En teknik som bygger pa sma sensorer som miter forandring i
material pad molekyldr nivd. Sensorerna dr idag forbrukningschip i
mitinstrument som sdljs till specialiserade forskare virlden Over som
efterfragar dess sofistikerade mitegenskaper. De har dock &ven visat sig vara
mycket nyttiga inom tvad vidare applikationer i) som en link mellan
battericeller och batteriets styrsystem for optimerat batteriutnyttjande. Héir
inom ryms eventuella kommersialiseringsmdojligheter inom bland annat
litium-jon-baserade  batterier =~ for  nischapplikationer, elbilar  och
lagringsstationer, samt ii) luftkvalitetsensorer, inklusive miniatyrisering av
dessa, applicerbart inom bland annat Overvakning i stider av t.ex.
kvivedioxidhalter samt for personligt bruk. Under 2018 pabdrjade bolaget en
vasentlig fas mot kommersialisering genom initiering av féltprojekt samt
fordjupande och nya industriella samarbeten. Sammantaget ser vi en hog
potential i aktien givet vérdet av genombrott i nya affirsomraden, vilket
kommer till en hog risk givet att bolaget behdver bevisa sig kommersiellt.

Vig till potentiell forsdljning utstakad

Genom samarbeten med industriella aktdrer som AGM (utvecklingsarbete,
tillverkning sma serier Dbatterier) och LittelFuse (utveckling av
masstillverkningsprocess  batterier) och filtprojekt sa som ACES
(batterilagring) och LoV-IoT (stadsmitning av luftkvalitet) ndrmar sig
Insplorion mojligheten till kommersiellt genomslag.

NPS i batterier — lyckat ACES kan ge snabbspar till forsiljning

Batterimarknaden beddms vixa med en CAGR om ca 5 % de ndrmsta 10 aren
drivet av strukturtrender sda som okad eldrift i transportsektorn. Det &ar
framforallt litium-jon-baserade batterier som bedoms star for tillvixten och
NPS-baserade sensorer for métning i dessa kan resultera i betydande
effektiviseringsvinster ~ och kostnadsbesparingar. Detta  inkluderar
elbilsbatterier, dar man i studier funnit att man kan addera upp till 50% okad
energitdthet pa cellnivd, vilket genererar kostnadsbesparingar om 38%, och
dirtill kommer vinster relaterat till faktorer som livstid samt
laddningsacceptans och -hastighet. Detta virde kan i ett scenario om framtida
intdkter uppskattningsvis generera bruttointékter i spannet 1 — 2,1 tkr till
Insplorion per batteri till bil av typ mellanklass som utrustas med NPS. Aven
inom nischapplikationer sd som motordrivna industriverktyg, flyg och dronare
finns betydande nytta och kostnadsbesparingar att hdmta, uppskattat till upp
till 0,6 mkr per motordrivet industriverktyg &ver en livstid. Bilbranschen &r
mer trogrorlig med lingre ledtider varvid vi finner mdjlighet till smé serier
inom high-performance bilar p& marknad 2022 och for storre serier bilar av
typ mellanklass 2025.

Luftkvalitetssensorer — lyckat LvT-IoT kan ge snabbspar till forsiljning

I takt med en dkad medvetenhet kring de negativa hilsoaspekterna av dalig
luftkvalitet, s som hoga kvivedioxidhalter, i stdder medfor finns ett behov av
att kunna kartldgga koncentrationer och pa sa sitt reglera utsldppsfléden och
ménniskors exponering for dessa i stdder. Idag &r sensorer for
luftkvalitetsmétning antingen for inexakta, otympliga och/eller dyra for tét
overvakning av halter, och mitstationer begrinsade till fatal utspridda. Via
Insplorions NPS-teknik tror bolaget sig kunna leverera sensorer som méter
tillrackligt exakt, till tillrdckligt 14ga priser, passande till framtida uppkopplade
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”Smart Cities” dér luftkvalitetsmétning sker med mycket hogre densitet, samt
efter utveckling av tillverkningsprocess for miniatyrisering, sm& bérbara
sensorer for personligt bruk, Wearables. Insplorion fokuserar nu péa
kommersiell lansering, vilket betonades i samband med foretridesemissionen.

Instrument — bidrar med intikter och till kassaflode

En underliggande verksamhet om midtinstrument och forbrukningschip till
dessa baserade pa NPS-tekniken visa fortsatt tillviixt. Verksamheten bidrar pa
s& sdtt med positiva kassafloden. Insplorion har nu &ven lyckats silja
instrument till industriella aktorer, vilket dr ett tydligt positivt tecken infor
framtiden.

Stor uppsida om Insplorion lyckas

Vi genomfdr berdkningar pa ett framgangsrikt scenario dér Insplorion uppnar
genomslag inom nischbatteriapplikationer (motordrivna verktyg och high-
performance bilar), sensorer for luftkvalitetsmitning (Smart Cities och
Wearables) och stororders inom elbilsbatterier samtidigt som
instrumentaffiren fortloper med moderat CAGR. Forsédljningsstarter inom de
nya affirsomradena beddms mellan 2020 och 2025, Vi summerar dessa utfall
med prognosticerade kostnader och uppnar med en WACC om 20% ett Net
Present Value (NPV) om 2 033 mkr exklusive skulder, att jamféra med dagens
bolagsvirdering, justerat for nettokassa (”"Enterprise value”), om ca 130 mkr.

Sannolikhet for genombrott hogre dn reflekterat i vardering

Givet de stora kostnadsbesparingar som Insplorions NPS-teknik levererar, inte
minst inom nischapplikationer s& som motordrivna industriverktyg dir NPV
av bruttointdkter i vart scenario uppgar till hela 1433 mkr, beddmer vi att
denna implicita sannolikhet i virderingen ar for 1ag. Givet att Insplorion
fortfarande maste bevisa sig kommersiellt finns dock en betydande risk i
foretaget. Sammantaget beddmer vi dirmed att aktien har en hog potential till
en hog risk.

Insplorion — Vara estimatforandringar (SEK)

2019E 2020E 2021E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Forandr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 2 2 34% 4 4 11% 6 6 9%
EBIT 9 8 n.m. 8 -8 n.m. -6 -6 n.m.

EPS just. -1,10 -1,03 n.m. -0,89 -0,83 n.m. -0,69 -0,60 n.m.
Source: Erik Penser Bank
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Insplorion — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Nettoomsittning 1 1 3 2 4 6
Ovriga intikter 2 2 3 5 6 8
Kostnad for salda varor -0 -0 -0 -1 -1 -1
Bruttovinst 3 3 5 7 10 14
Administrationskostnader - - - - - -
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -7 -8 -12 -15 -18 -19
Resultat fore avskrivningar -5 -5 -7 -8 -7 -4
Avskrivningar -0 -0 -0 -0 -1 -2
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat -5 -5 -7 -8 -8 -6
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 -0 -0 -0 -0 -0
Resultat fore skatt -5 -5 -8 -9 -8 -6
Skatter -0 -0 0 0 0 0
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -5 -5 -8 -9 -8 -6
Kassaflodesanalys
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Resultat fore avskrivningar -5 -5 -7 -8 -7 4
Fordndring av rorelsekapital 0 0 0 -0 -1 -1
Ovriga kassaflodespaverkande poster 0 0 -0 0 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten -5 -5 -7 -9 -8 -5
Finansiella nettokostnader -0 -0 -0 -0 -0 -0
Betald skatt 0 0 0 0 0 0
Investeringar -2 -2 -3 -3 -4 -6
Fritt kassaflode -7 -7 -10 -12 -12 -12
Utdelningar 0 0 0 0 0 0
Forvirv 0 0 0 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 8 27 0 0
Ovriga justeringar 0 3 2 0 0 2
Kassaflode -7 -4 -1 15 -12 -9
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - -
Nettoskuld, rapporterad -6 -3 -0 -16 -4 7
Balansrikning
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgangar 4 6 8 11 14 19
Materiella anliggningstillgangar - - - - - -
Innehav i intresseforetag och andelar - - - - - -
Ovriga anliggningstillgingar 0 0 0 0 0 0
Summa anliggningstillgangar 4 6 9 11 [ ]
0 0 0 1
0 0 2 2
0 1
8
9 |
0 0 0 0 0 0
9
5
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
6
0 0 0 0 0 0
0 2 2
2 2 2 2
4 4
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